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Abstract: This study was conducted to examine and analyze the 
effect of profitability, sales growth, institutional ownership and 
business risk to the company's retail financing policy in Indonesia 
Stock Exchange (BEI) in 2007-2012. The population used is a retail 
company that is listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX), with a 
total of 15 companies. The analysis used is multiple regression 
analysis. Based on the research that has been done can be seen that 
based on the results of the simultaneous test is known that there is a 
significant effect of the variable profitability, sales growth, institutional 
ownership and business risk are jointly funding the policy. Only 
partially profitability variable which have a significant effect on the 
dependent variable funding policy. As for the sales growth variable, 
institutional ownership and business risk partially no significant effect 
on the dependent variable funding policy.   
Keywords: profitability, sales growth, institutional ownership, 
business risk and financing policy. 
PENDAHULUAN 
Kebijakan pendanaan 
perusahaan menyangkut keputusan 
tentang bentuk dan komposisi 
pendanaan yang akan dipergunakan 
oleh perusahaan untuk mendanai 
operasionalnya. Bentuk keputusan 
tersebut akan menyangkut tentang: 
(1) berapa banyak hutang dan modal 
sendiri yang akan dipergunakan, (2) 
bagaimana tipe utang dan modal 
sendiri yang akan dipergunakan, (3) 
kapan akan menghimpun dana dalam 
bentuk utang atau modal sendiri 
(Husnan dan Pudjiastuti, 2004: 151).  
Dasar keputusan pendanaan 
berkaitan dengan pemilihan sumber 
dana yang secara teoritis didasarkan 
pada dua pandangan yaitu 
pandangan tradisional (pecking order 
theory dan trade-off theory) dan teori 
dari Modigliani-Miller (1958) dalam 
(Hartono, 2003). Pecking order 
theory menjelaskan bahwa 
perusahaan lebih cenderung memilih 
pendanaan yang berasal dari internal 
sebelum menggunakan utang dan 
menerbitkan ekuitas baru. Trade-off 
theory merupakan pertukaran 
keuntungan-keuntungan pendanaan 
melalui utang dengan tingkat suku 
bunga dan biaya kebangkrutan yang 
lebih tinggi, sedangkan teori yang 
dikemukakan Modigliani-Miller 
menyatakan bahwa struktur 
pendanaan tidak mempengaruhi nilai 
perusahaan (Brigham dan Houston, 
2006: 36).  
Shyam-sunder dan Myers 
(1999) dalam (Hartono, 2003) 
menyatakan bahwa pada beberapa 
penelitian empiris ditemukan trade-off 
theory kurang mampu menjelaskan 
dalam menentukan struktur 
pendanaan optimal dan pecking 
order theory dianggap lebih mampu 
menjelaskan kebijakan mengenai 
struktur pendanaan dalam 
perusahaan, oleh karena itu penulis 
menggunakan pecking order theory 
sebagai landasan teori penelitian ini. 
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Husnan dan Pudjiastuti (2004: 
283) menyatakan bahwa perusahaan 
cenderung menggunakan dana 
internal untuk mendanai operasional 
perusahaannya disebabkan 
perusahaan enggan melakukan 
financing decisions semata-mata 
untuk penggantian sumber dana 
karena adanya biaya penerbitan 
saham yang cukup tinggi, 
dikarenakan perusahaan mungkin 
tidak dapat menaksir besar biaya 
modal sendiri dan perusahaan 
mungkin memperoleh utang dari 
pasar keuangan yang tidak kompetitif 
sehingga menyebabkan biaya utang 
yang ditawarkan kreditur lebih tinggi 
dari bunga obligasi. 
Brigham dan Gapenski (1996) 
dalam (Wahidahwati, 2002) 
menyatakan bahwa tujuan utama 
perusahaan adalah meningkatkan 
nilai perusahaan melalui peningkatan 
kemakmuran pemilik atau para 
pemegang saham. Keputusan yang 
berkaitan dengan aktifitas sumber 
dana dan pembuatan keputusan 
yang berkaitan dengan bagaimana 
dana yang diperoleh tersebut 
diinvestasikan adalah penyebab 
konflik antara manajer dengan 
pemegang saham.  Sehingga 
menurut Wahidahwati (2002), salah 
satu upaya yang dapat dilakukan 
untuk mengontrol manajer adalah 
meningkatkan kepemilikan saham 
oleh pihak institusional karena 
kepemilikan mewakili suatu sumber 
kekuasaan (source of power) yang 
dapat digunakan untuk mendukung 
atau sebaliknya terhadap keberadaan 
manajemen. Adanya kepemilikan 
oleh investor institusional akan 
mendorong peningkatan pengawasan 
yang lebih optimal terhadap kinerja 
manajemen.  
Perusahaan retail termasuk 
dalam sektor perdagangan, bersama 
hotel dan restoran dengan jumlah 
pinjaman terbesar pada bank. Retail 
menjadi kontibutor terbesar dalam 
sektor perdagangan karena 
berdasarkan sensus ekonomi tahun 
2006 tentang  jumlah usaha 
perdagangan di Indonesia, usaha 
perdagangan eceran (retail) 
menempati urutan pertama dengan 
79,8%, diikuti perdagangan besar 
dengan 19,5%, perdagangan ekspor 
0,5% dan perdagangan impor 0,2% 
di urutan terakhir. Perdagangan 
eceran memiliki jumlah terbesar 
karena usaha ini langsung 
berinteraksi dan memenuhi 
kebutuhan masyarakat umum (Badan 
Kebijakan Fiskal, Pusat Kebijakan 
Ekonomi Makro, 2012).  
Debt Equity Ratio (DER) 
digunakan sebagai proksi kebijakan 
pendanaan karena kebijakan 
pendanaan perusahaan ditunjukkan 
dari tingkat leverage perusahaan, 
sedangkan tingkat leverage dapat 
dilihat dari DER perusahaan tersebut 
(Vera dkk., 2005). DER dapat 
menunjukkan tingkat risiko suatu 
perusahaan dimana jika leverage 
ditingkatkan, risiko keuangan 
perusahaan juga meningkat. Kreditur 
lebih menyukai rasio utang yang 
rendah karena semakin rendah rasio 
ini perlindungan terhadap kerugian 
semakin besar bila suatu saat terjadi 
likuidasi pada perusahaan.  
Salah satu faktor yang 
mempengaruhi kebijakan pendanaan 
adalah profitabilitas. Semakin tinggi 
profitabilitas maka semakin rendah 
DER, karena perusahaan ingin 
mengembangkan diri dengan 
menurunkan pendanaan melalui 
utang dan meningkatkan sumber 
pendanaan sesuai dengan pecking 
order theory dengan akumulasi 
keuntungan tahun sebelumnya. Hasil 
penelitian dari Susilawati (2012), 
Gaud et al., (2003) dan Moh’d et al., 
(1998) menyatakan bahwa 
profitabilitas memiliki hubungan 
negatif yang signifikan dengan DER. 
Penelitian Fadillah (2011) dan 
Salawu dan Agboola (2008) 
menyatakan hasil berbeda bahwa 
profitabilitas berhubungan positif dan 
signifikan terhadap DER.  
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Penjualan memiliki pengaruh 
yang strategis bagi perusahaan 
karena penjualan yang dilakukan 
harus didukung oleh aktiva yang 
dimiliki, dengan mengetahui 
penjualan dari tahun sebelumnya 
perusahaan dapat mengoptimalkan 
sumber daya yang ada. Hasil 
penelitian sebelumnya yang 
berkaitan dengan pertumbuhan 
penjualan adalah penelitian Moh’d et 
al., (1998) dan Homaifar et al., (1994) 
menemukan bahwa variabel 
pertumbuhan penjualan berhubungan 
negatif dan signifikan terhadap DER. 
Hasil berbeda terjadi pada penelitian 
yang dilakukan oleh Haryanto (2012) 
dan Chen (2004) yang menyatakan 
bahwa pertumbuhan penjualan 
memiliki hubungan positif yang 
signifikan terhadap DER. 
Kepemilikan saham perusahaan 
oleh institusi merupakan salah satu 
upaya untuk  mendorong 
peningkatan pengawasan yang lebih 
optimal terhadap kinerja manajemen. 
Menurut Indahningrum dan 
Handayani (2009), kepemilikan 
institusional memiliki hubungan positif 
terhadap kebijakan pendanaan. 
Sedangkan Wahidahwati (2002) 
menunjukkan bahwa kepemilikan 
institusional berpengaruh negatif 
terhadap DER. 
Risiko bisnis adalah suatu 
ketidakpastian dari suatu perusahaan 
yang berkaitan dengan operating 
income yang diperoleh perusahaan 
tersebut. Berdasarkan variabel 
penelitian yang telah dilakukan 
Haryanto (2012), variabel risiko bisnis 
menunjukkan tidak adanya pengaruh 
terhadap strukur modal (struktur 
pendanaan). Moh’d et al., (1998) 
menyatakan bahwa risiko bisnis 
berhubungan signifikan negatif 
terhadap kebijakan pendanaan.  
Berdasarkan latar belakang 
diatas maka penelitian ini bertujuan 
untuk mengetahui bagaimana 
pengaruh profitabilitas, pertumbuhan 
penjualan, kepemilikan institusional 
dan risiko bisnis terhadap kebijakan 
pendanaan perusahaan retail yang 
terdaftar di BEI (Bursa Efek 




Kodrat dan Herdinata (2009: 
135) mendefinisikan kebijakan 
pendanaan sebagai  keputusan yang 
berhubungan dengan penentuan 
sumber dana yang akan digunakan, 
penentuan perimbangan dana yang 
optimal dan perusahaan 
menggunakan sumber dana dari 
dalam perusahaan atau dari luar 
perusahaan.  
Struktur pendanaan suatu 
perusahaan ditentukan oleh 
kebijakan pembelanjaan dari manajer 
keuangan yang selalu dihadapkan 
pada pertimbangan kualitatif dan 
kuantitatif antara lain: (1) kewajiban 
untuk membayar balas jasa atas 
penggunaan modal kepada pihak 
yang menyediakan dana, (2) sampai 
seberapa jauh kewenangan dan 
campur tangan pihak penyedia dana 
dalam mengelola perusahaan dan (3) 
risiko yang dihadapi perusahaan 
(Haryanto, 2012). Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa struktur 
pendanaan menunjukkan cara suatu 
perusahaan dalam membiayai 
aktivanya yang merupakan kombinasi 
dari berbagai sumber dana yang 
berbeda, yang terdiri dari hutang 
(jangka pendek dan jangka panjang) 
dan modal sendiri.  
Profitabilitas  
Profitabilitas merupakan 
tingkat keuntungan bersih yang 
mampu diperoleh perusahaan pada 
saat menjalankan operasionalnya 
dan menggambarkan pendapatan 
yang dimiliki perusahaan untuk 
membiayai investasi (Susilawati dkk., 
2012). Laba bersih yang diperoleh 
perusahaan dapat dibagikan kepada 
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para pemegang saham dalam bentuk 
dividen dan atau ditahan sebagai 
sumber dana internal perusahaan 
dalam membiayai sejumlah peluang 
investasi maupun kegiatan 
operasional perusahaannya. 
Sudana (2009: 25) 
menyatakan profitabilitas merupakan 
kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba dengan 
menggunakan sumber-sumber yang 
dimiliki perusahaan, seperti aset, 
modal, atau penjualan perusahaan. 
Perusahaan yang memiliki tingkat 
profitabilitas yang tinggi akan dapat 
menghasilkan dana bagi perusahaan 
yang lebih banyak sehingga dapat 
digunakan sebagai pendanaan 
sehingga akan berdampak pada 
berkurangnya tingkat penggunaan 
utang oleh perusahaan 
(Indahningrum dan Handayani, 
2009). 
Pertumbuhan Penjualan  
Suhendro dan Indrawati 
(2006) mendefinisikan pertumbuhan 
penjualan adalah perubahan total 
penjualan perusahaan yang dihitung 
dari perubahan penjualan tahun 
tertentu terhadap tahun sebelumnya. 
Penjualan memiliki pengaruh yang 
strategis bagi perusahaan karena 
penjualan yang dilakukan harus 
didukung oleh aktiva dan keuangan 
yang dimiliki, dengan mengetahui 
penjualan dari tahun sebelumnya 
perusahaan dapat mengoptimalkan 
sumber daya yang ada. Perubahan 
dari penjualan ini akan membawa 
perubahan pada keuntungan 
perusahaan dan akhirnya 
mempengaruhi perubahan aset 
perusahaan. Tingkat pertumbuhan 
penjualan yang tinggi merupakan 
indikasi bahwa perusahaan akan 
memiliki banyak laba ditahan 
sehingga jumlah utang akan menurun 
karena perusahaan lebih memilih 
dana internal untuk operasional 
perusahaannya.  
Kepemilikan Institusional 
Moh’d et al., (1994) 
menyatakan bahwa distribusi saham 
antara pemegang saham dari luar 
yaitu institusional investor dan 
shareholders dispersion dapat 
mengurangi agency cost. Karena 
kepemilikan mewakili suatu sumber 
kekuasaan (source of power) yang 
dapat digunakan untuk mendukung 
atau sebaliknya terhadap keberadaan 
manajemen. Adanya kepemilikan 
oleh investor institusional akan 
mendorong peningkatan pengawasan 
yang lebih optimal terhadap kinerja 
manajemen.  
Variabel kepemilikan 
institusional yaitu proporsi saham 
yang dimiliki institusional pada akhir 
tahun yang diukur dalam persentase 
(%). Variabel ini akan 
menggambarkan tingkat kepemilikan 
saham oleh institusional dalam 
perusahaan. Mayoritas saham dimiliki 
kepemilikan institusional dalam 
perusahaan retail ini. Tingkat 
kepemilikan institusional yang tinggi 
akan menimbulkan usaha 
pengawasan yang lebih besar oleh 
pihak investor institusional sehingga 
dapat menghalangi perilaku 
oportunistik manajer. 
Risiko Bisnis  
Mutamimah (2003) dalam 
(Haryanto 2012) menyatakan bahwa 
risiko bisnis adalah ketidakpastian 
dalam proyeksi perusahaan atas 
tingkat pengembalian atau laba di 
masa mendatang. Variabilitas 
pendapatan atau laba perusahaan 
akan berpengaruh terhadap tingkat 
penggunaan modal asing, karena 
dapat digunakan sebagai jaminan 
dalam memenuhi beban tetap yang 
harus ditanggung perusahaan yang 
berupa utang pokok dan bunga.  
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Profitabilitas dan Kebijakan 
Pendanaan 
Setiap perusahaan bertujuan 
untuk meningkatkan nilai perusahaan 
agar dapat memaksimalkan harga 
sahamnya. Salah satu cara yang 
dapat dilakukan adalah 
meningkatkan profitabilitas 
perusahaan. Sesuai dengan pecking 
order theory jika perusahaan 
menghasilkan laba yang tinggi, 
perusahaan lebih memilih 
menggunakan dana internal untuk 
mendanai segala aktivitas maupun 
investasi perusahaan.  
Brigham dan Houston (2006: 
43) menyatakan bahwa perusahaan 
dengan tingkat pengembalian 
investasi yang sangat tinggi 
menggunakan utang yang relatif 
sedikit. Tingkat pengembalian 
investasi yang tinggi memungkinkan 
mereka melakukan sebagian besar 
pendanaan secara internal melalui 
laba ditahan. Semakin rendah 
kebijakan utang akan semakin tinggi 
profitabilitas yang akan didapat. Hasil 
ini menyatakan bahwa perusahaan 
yang memiliki tingkat profitabilitas 
yang tinggi akan dapat menghasilkan 
dana bagi perusahaan yang lebih 
banyak sehingga dapat digunakan 
sebagai pendanaan sehingga akan 
berdampak pada berkurangnya 
tingkat penggunaan utang oleh 
perusahaan (Indahningrum dan 
Handayani, 2009). 
Pertumbuhan Penjualan dan 
Kebijakan Pendanaan 
Setiap perusahaan 
menginginkan penjualan produknya 
tetap stabil dan terus tumbuh di masa 
yang akan datang. Karena dari hasil 
penjualan perusahaan akan 
mendapatkan dana atau hasil atas 
investasi yang telah dilakukan. 
Namun bagi perusahaan yang telah 
merencanakan investasi dengan 
berbagai implikasi yang harus 
dilakukan merasa cukup yakin dapat 
mencapai target penjualan yang 
diharapkan. Apabila strategi telah 
berjalan dengan baik penjualan pun 
akan semakin meningkat (Haryanto, 
2012).  
Tingginya penjualan akan 
meningkatkan laba perusahaan, 
sehingga nilai perusahaan meningkat 
pula dan menunjang pertumbuhan 
perusahaan. Hal ini mendorong 
perusahaan dengan tingkat penjualan 
yang tinggi untuk lebih menggunakan 
dana internal. Tingginya penjualan ini 
juga menunjukkan prospek 
perusahaan yang bagus, sehingga 
sesuai dengan pecking order theory 
umumnya akan meminjam dana 
dalam jumlah yang sedikit. 
Kepemilikan Institusional dan 
Kebijakan Pendanaan 
Setiap perusahaan memiliki 
cara yang dipilih untuk mengelola 
perusahaannya. Manajer sebagai 
pengelola perusahaan dituntut untuk 
mampu meningkatkan nilai 
perusahaan semaksimal mungkin. 
Sebagai investor, para pemegang 
saham tidak dapat mengawasi 
semua keputusan dan aktivitas yang 
dilakukan oleh manajer dan ini 
merupakan suatu ancaman bagi 
mereka. Shleiver dan Vishny (1986) 
menyatakan bahwa adanya 
pemegang saham besar seperti 
kepemilikan institusional memiliki arti 
penting dalam memonitor 
manajemen dengan pengawasan 
yang lebih optimal. 
Wahidahwati (2002) 
menunjukkan bahwa kepemilikan 
institusional berpengaruh negatif 
terhadap DER, hal ini dapat diartikan 
jika keberadaan mereka dapat 
memonitor perilaku manajer 
perusahaan secara efektif sehingga 
pihak manajemen akan bekerja untuk 
kepentingan pemegang saham. 
Penggunaan utang akan turun 
karena peranan utang sebagai salah 
satu alat monitoring sudah diambil 
alih oleh kepemilikan institusional, 
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dengan demikian mengurangi agency 
cost of debt. 
Risiko Bisnis dan Kebijakan 
Pendanaan 
Perusahaan dengan risiko 
bisnis besar harus menggunakan 
utang lebih kecil dibanding 
perusahaan dengan risiko bisnis 
rendah, karena semakin besar risiko 
bisnis yang dimiliki, akan mempersulit 
perusahaan dalam mengembalikan 
utangnya dengan adanya 
penggunaan utang yang besar. 
Moh’d et al., (1998) 
menemukan bahwa variabel risiko 
bisnis berhubungan negatif secara 
signifikan terhadap leverage (debt). 
Temuan yang berbeda dilakukan oleh 
Gaud et al., (2003) bahwa variabel 
risiko berhubungan positif secara 
signifikan terhadap leverage 
perusahaan. Haryanto (2012), 
menyatakan bahwa risiko bisnis tidak 
berpengaruh terhadap struktur 
pendanaan, hal ini menunjukkan 
bahwa manajemen perusahaan 
cenderung lebih menyukai 
dinamisnya perusahaan yang 
ditunjukkan oleh tingkat stabilitas dari 
perbandingan antara laba dengan 
total aktiva perusahaan sejalan 
dengan variabel lain yang 
menunjukkan tingkat stabilitas 
perusahaan juga tidak berpengaruh 
signifikan. 
Hipotesis 
H1: Terdapat pengaruh secara 
simultan antara profitabilitas, 
pertumbuhan penjualan, 
kepemilikan institusional dan 
risiko bisnis terhadap 
kebijakan pendanaan 
perusahaan retail yang 
terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) tahun 2007-
2012. 
H2: Terdapat pengaruh secara 
parsial antara profitabilitas 
terhadap kebijakan 
pendanaan perusahaan retail 
yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) tahun 2007-
2012. 
H3: Terdapat pengaruh secara 
parsial pertumbuhan 
penjualan terhadap kebijakan 
pendanaan perusahaan retail 
yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) tahun 2007-
2012. 




perusahaan retail yang 
terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) tahun 2007-
2012. 




perusahaan retail yang 
terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) tahun 2007-
2012. 
METODE  
Penelitian ini termasuk dalam 
kategori penelitian konklusif. Analisis 
data yang digunakan pada penelitian 
ini menggunakan analisis data secara 
kuantitatif. Metode yang akan 
digunakan adalah analisis regresi 
linear berganda (multiple regression). 
Sumber data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data sekunder. 
data yang didapat berupa laporan 
keuangan perusahaan retail yang 
diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia 
(BEI). 
Populasi yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah 
perusahaan retail yang tercatat di 
Bursa Efek Indonesia (BEI), dengan 
jumlah sebanyak 15 perusahaan. 
Teknik sampling pada penelitian ini 
adalah dengan menggunakan 
metode purposive sampling pada 
penelitian ini sampel yang memenuhi 
syarat adalah sebanyak 12 
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perusahaan  dengan periode 2007-
2012. 
Variabel bebas dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
(1) profitabilitas (x1), (2) pertumbuhan 
penjualan (x2), (3) kepemilikan 
institusional (x3) dan (4) risiko bisnis 
(x4).  
Kebijakan pendanaan adalah 
keputusan yang berhubungan 
dengan penentuan sumber dana 
yang akan digunakan, penentuan 
perimbangan dana yang optimal dan 
perusahaan menggunakan sumber 
dana dari dalam perusahaan atau 
dari luar perusahaan. Menurut 
Weston and Coppeland (2010: 19); 
Gitman (2000: 488), kebijakan 
pendanaan dihitung dengan rumus : 
 
Profitabilitas yaitu tingkat 
keuntungan bersih yang mampu 
diperoleh perusahaan pada saat 
menjalankan operasionalnya dan 
menggambarkan pendapatan yang 
dimiliki perusahaan untuk membiayai 
investasi. Menurut Sudana (2009: 




adalah perubahan total penjualan 
perusahaan yang dihitung dari 
perubahan penjualan tahun tertentu 
terhadap tahun sebelumnya. Menurut 
(Indrawati dan Suhendro, 2006), 
pertumbuhan penjualan dihitung 
dengan rumus : 
 
Kepemilikan institusional 
adalah variabel kepemilikan 
institusional yaitu proporsi saham 
yang dimiliki institusional pada akhir 
tahun yang diukur dalam persentase 
(%). Masdupi (2012) menyatakan 
kepemilikan institusional dihitung 
dengan rumus : 
 
Risiko bisnis adalah suatu 
ketidakpastian dalam proyeksi 
perusahaan atas tingkat 
pengembalian atau laba di masa 
mendatang. Menurut Brigham dan 
Gapenski (1995: 38) risiko bisnis 
dihitung dengan rumus : 
Standar Deviasi (ROE) 
Keterangan: 
Standar Deviasi i,t = 
 
ROE     =  
    = Rata-rata 
ROE 
n   =  Jumlah data 
Teknik analisis data yang 
digunakan pada penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 1) pengukuran 
variabel-variabel yang akan diteliti 
berdasarkan proksinya masing-
masing, 2) analisis regresi linear 
berganda, 3) uji asumsi klasik yang 
terdiri dari uji normalitas, uji 
multikolinieritas, uji autokorelasi, uji 
heteroskedastisitas, 4) uji koefisien 
determinasi, dan 5) uji hipotesis. 
HASIL 
Berdasarkan hasil penelitian 
dapat diketahui pada tabel 1 sebagai 
berikut di  
Tabel 1. Hasil Analisis Regresi 
Berganda 
Sumber:  Diolah penulis, 2014 
Berdasarkan pada tabel 1 
menunjukkan bahwa terdapat 
pengaruh secara simultan 
profitabilitas (PROFIT), pertumbuhan 
penjualan (SALES), kepemilikan 
institusional (INST) dan risiko bisnis 
(RISK) terhadap kebijakan 








DER PROFIT 0.044 0.016 0.126 
 SALES  0.955  
 INST  0.163  
 RISK  0.249  
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profitabilitas (PROFIT) berpengaruh 
negatif terhadap kebijakan 
pendanaan sedangkan pertumbuhan 
penjualan (SALES), kepemilikan 
institusional (INST) dan risiko bisnis 
(RISK) tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan pendanaan.  
Berdasarkan pada tabel 1 
menunjukkan bahwa nilai koefisien 
determinasi menggunakan adjusted 
R2 sebesar 0,126 atau 12,6%. Hal ini 
menunjukkan bahwa 12,6% 
kebijakan pendanaan dipengaruhi 
oleh variabel profitabilitas, 
pertumbuhan penjualan, kepemilikan 
institusional dan risiko bisnis 
sedangkan sisanya sebesar 87,4% 
dijelaskan oleh variabel lain seperti 
ukuran perusahaan, price earning 
ratio, likuiditas, struktur aktiva, 
kebijakan dividen dan lainnya. 
PEMBAHASAN 
Pengaruh Profitabilitas terhadap 
Kebijakan Pendanaan 
Berdasarkan hasil analisis data 
dapat disimpulkan bahwa 
profitabilitas berpengaruh secara 
negatif terhadap kebijakan 
pendanaan pada perusahaan retail 
yang terdaftar di BEI tahun 2007-
2012.  
Hal ini menunjukkan bahwa 
profitabilitas erat kaitannya dengan 
kebijakan pendanaan. Didukung 
dengan pecking order theory yang 
dikemukakan oleh Myers (1984) 
dalam (Hartono, 2003) yaitu 
perusahaan dengan tingkat 
profitabilitas yang tinggi justru 
memiliki tingkat utang rendah 
karena sumber dana internal 
berlimpah. Penelitian yang 
dilakukan Susilawati (2012), Gaud et 
al., (2003) dan Moh’d et al., (1998) 
menyatakan hasil yang sejalan 
dengan penelitian ini bahwa 
profitabilitas memiliki hubungan yang 
signifikan dengan debt equity ratio. 
Perusahaan dengan profitabilitas 
yang tinggi cenderung 
menggunakan utang yang rendah 
meskipun bank bersedia untuk 
memberikan pinjaman jangka 
panjang bagi perusahaan yang 
terdaftar karena adanya kebijakan 
kredit dari pemerintah.  
Perusahaan ingin 
mengembangkan perusahaan 
dengan potensi profitabilitas tinggi 
tapi menurunkan risiko utang 
dengan lebih memilih pendanaan 
modal sendiri daripada pendanaan 
utang karena tidak terikat pada 
pihak lain (kreditur maupun bank). 
Mempertahankan laba adalah 
sumber tercepat dan termudah 
secara keuangan bagi sebagian 
besar perusahaan dibandingkan 
dengan penerbitan saham baru. 
Hal ini dikarenakan biaya transaksi 
terkait dengan penerbitan saham 
cukup tinggi dan terdapat 
pembatasan bagi perusahaan 
untuk mengajukan penerbitan 
ekuitas baru. Karena mayoritas 
ekuitas baru dikeluarkan melalui 
bagian jatah, isu-isu baru biasanya 
dapat menyebabkan penurunan 
harga saham perusahaan. Oleh 
karena itu sesuai dengan pecking 
order theory, laba ditahan adalah 
metode utama yang disukai untuk 
meningkatkan modal tambahan. 
Namun setelah dilihat lagi 
mungkin ada alasan lain untuk 
hubungan signifikan ini selain 
berdasarkan pecking order theory, 
seperti untuk menghindari masalah 
kurangnya investasi. Laba yang 
diperoleh perusahaan bisa 
merupakan dana yang tersedia untuk 
melakukan investasi ataupun dibagi 
kepada para pemegang saham, 
namun apabila perusahaan 
menggunakan pendanaan utang 
dapat menimbulkan penafsiran 
bahwa perusahaan tersebut kurang 
berinvestasi sehingga profit yang 
dihasilkan kurang optimal. 
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Pengaruh Pertumbuhan Penjualan 
terhadap Kebijakan Pendanaan 
Berdasarkan hasil analisis data 
dapat disimpulkan bahwa 
pertumbuhan penjualan tidak 
memiliki hubungan yang signifikan 
terhadap kebijakan pendanaan 
pada perusahaan retail periode 
2007-2012.  
Sebelumnya diasumsikan 
bahwa setiap perubahan yang 
terjadi pada pertumbuhan 
penjualan akan menyebabkan 
perubahan terhadap kebijakan 
pendanaan. Bahwa semakin tinggi 
pertumbuhan penjualan maka dana 
internal yang didapat akan lebih 
banyak sehingga perusahaan retail 
akan menurunkan jumlah 
utangnya. Namun yang terjadi pada 
perusahaan retail adalah 
pertumbuhan penjualan tidak 
memiliki pengaruh terhadap 
kebijakan pendanaan yang diambil 
perusahaan. 
Hasil ini sejalan dengan 
penelitian Indrawati dan Suhendro 
(2006) yang menyatakan bahwa 
pertumbuhan penjualan tidak 
memiliki hubungan yang signifikan 
dengan struktur pendanaan. Hal ini 
kemungkinan disebabkan 
penjualan perusahaan retail 
mengalami pertumbuhan yang 
tidak terlalu tinggi pada tahun 
2007, 2010, 2011 dan 2012 dimana 
pada ketiga tahun tersebut 
pertumbuhan penjualan tidak lebih 
dari 20%. Hanya pada tahun 2008 
saja perusahaan retail mencapai 
titik pertumbuhan tertinggi dengan 
21,1% dan pada tahun 2009 terjadi 
penurunan yang sangat drastis 
hanya sebesar 4,7% akibat 
dampak krisis ekonomi global yang 
terjadi pada akhir tahun 2008 
















Sumber: Industry Update, 2012 (data 
diolah peneliti) 
Retail juga berbeda dari 
perusahan-perusahaan industri 
dalam artian bahwa mereka tidak 
menghasilkan produk nyata. 
Mereka membeli barang dari 
produsen dalam jumlah besar 
untuk dijual kembali pada 
konsumen untuk mendapat 
keuntungan (www.valueline.com, 
2014).  
Kebijakan keuangan dianggap 
sebagai satu hal yang diterima apa 
adanya dan kemudian melihat 
hubungan diantara kebijakan 
keuangan dan kemampuan sebuah 
perusahaan untuk mendanai 
investasi-investasi baru sehingga 
pada akhirnya mengalami 
pertumbuhan. Disini ditekankan 
bahwa perusahaan akan berfokus 
pada pertumbuhan bukan karena 
pertumbuhan itu merupakan sasaran 
yang tepat; melainkan hanya karena, 
untuk tujuan perusahaan, 
pertumbuhan adalah sarana yang 
memudahkan untuk melihat interaksi 
yang terjadi diantara keputusan-
keputusan pendanaan. Secara tidak 
langsung diasumsikan bahwa 
penggunaan pertumbuhan sebagai 
dasar untuk melakukan perencanaan 
hanyalah merupakan pencerminan 
dari sangat tingginya tingkat agregasi 
yang dipergunakan dalam proses 
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Pengaruh Kepemilikan 
Institusional terhadap Kebijakan 
Pendanaan 
Berdasarkan hasil analisis data 
dapat disimpulkan bahwa 
kepemilikan institusional tidak 
memiliki hubungan yang signifikan 
terhadap kebijakan pendaan pada 
perusahaan retail yang terdaftar di 
BEI tahun 2007-2012. 
Sebelumnya diasumsikan 
bahwa setiap perubahan yang 
terjadi pada kepemilikan 
institusional akan menyebabkan 
perubahan terhadap kebijakan 
pendanaan, bahwa kehadiran 
kepemilikan institusional tersebut 
dapat mengurangi penggunaan 
hutang perusahaan dalam rangka 
meminimalkan biaya keagenan. 
Semakin tinggi kepemilikan 
institusional, maka semakin kuat 
kontrol internal perusahaan guna 
mengurangi biaya keagenan. 
Kepemilikan saham yang 
terkonsentrasi oleh institusi akan 
lebih mengoptimalkan efektifitas 
pengawasan aktifitas manajemen 
karena besarnya dana yang 
ditanamkan (Wahidahwati, 2002). 
Namun yang terjadi pada perusahaan 
retail adalah kepemilikan institusional 
tidak memiliki pengaruh terhadap 
kebijakan pendanaan yang diambil 
perusahaan. 
Menurut Myers (1984) dalam 
(Hartono, 2003) pecking order theory 
menyatakan bahwa manajer akan 
memilih tingkat pembelanjaan modal 
yang memaksimalkan kemakmuran 
pemegang saham saat ini, tanpa 
memperhatikan kepemilikan manajer 
tersebut atas saham perusahaan. 
Pecking order theory memprediksi 
bahwa pendanaan utang eksternal 
didasarkan pada defisit pendanaan 
internal. Model pecking order theory 
memfokuskan pada motivasi manajer 
korporasi, bukan prinsip-prinsip 
penilaian pasar modal. Oleh karena 
itu pengawasan yang dilakukan 
institusional sebagai upaya 
mengontrol manajemen tidak 
memiliki pengaruh terhadap 
keputusan pendanaan yang diambil 
oleh manajer 
Pecking order theory juga 
menjelaskan alasan perusahaan-
perusahaan yang memiliki prospek 
bagus umumnya meminjam dana 
dalam jumlah yang sedikit. Hal 
tersebut bukan dikarenakan mereka 
mempunyai target debt ratio yang 
rendah melainkan karena mereka 
memerlukan pendanaan eksternal 
yang sedikit. Perusahaan yang 
kurang memiliki prospek bagus akan 
cenderung mempunyai utang yang 
lebih besar karena dana internal yang 
tidak cukup sehingga utang 
merupakan sumber eksternal yang 
disukai. Chairil dkk., (2013) 
menyatakan bahwa perkembangan 
retail modern di Indonesia yang 
signifikan sejalan dengan perilaku 
kelompok masyarakat 
berpenghasilan menengah-atas yang 
gemar berbelanja di retail modern. 
Ketahanan ekonomi Indonesia 
terhadap imbas krisis keuangan 
global tidak terlepas dari karakteristik 
ekonomi nasional yang ditopang oleh 
konsumsi domestik dan investasi. Hal 
ini yang membuat prospek 
perusahaan retail tetap cerah untuk 
terus berkembang di masa 
mendatang.  
Pengaruh Risiko Bisnis terhadap 
Kebijakan Pendanaan 
Risiko bisnis tidak memiliki 
hubungan yang signifikan terhadap 
kebijakan pendanaan pada 
perusahaan retail yang terdaftar di 
BEI tahun 2007-2012. 
Hasil ini sejalan dengan 
penelitian Haryanto (2012) 
sebelumnya bahwa variabel risiko 
bisnis menunjukkan tidak adanya 
pengaruh terhadap struktur 
pendanaan, karena menurutnya 
manajemen perusahaan cenderung 
lebih menyukai dinamisnya 
perusahaan yang ditunjukkan oleh 
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tingkat stabilitas dari perbandingan 
antara laba dengan total aktiva 
perusahaan sejalan dengan variabel 
lain yang menunjukkan tingkat 
stabilitas perusahaan juga tidak 
berpengaruh signifikan. 
Restrukturisasi dalam struktur 
pendanaan tidak mempengaruhi nilai 
perusahaan maupun ekspektasi laba 
operasi karena jumlah dan risiko laba 
perusahaan tidak berubah. Karena 
itu, pendanaan utang tidak 
mempengaruhi risiko operasi, atau 
juga risiko bisnis perusahaan. 
Pemegang saham bisa berharap 
menghasilkan lebih dari setengah 
laba operasi normal saat menaikkan 
jumlah utang namun mereka tidak 
menjadi lebih kaya karena risiko yang 
mereka tanggung juga lebih banyak 
(Brealey dkk, 2008: 9). 
Risiko bisnis bermacam-macam 
untuk tiap perusahaan, tanpa 
memperhatikan lini bisnis mereka 
dan tidak dipengaruhi oleh struktur 
modal. Tingkat risiko bisnis harus 
diambil sebagaimana yang diberikan. 
Semakin tinggi risiko bisnis 
perusahaan, semakin harus berhati-
hati pula perusahaan dalam 
menentukan struktur pendanaannya 
(Gitman and Madura, 2001: 508). 
Untuk mengantisipasi risiko 
bisnis yang ada perusahaan telah 
melakukan hal-hal berikut, antara 
lain: (1) manajemen membentuk unit 
khusus yang menangani manajemen 
risiko yang langsung bertanggung 
jawab kepada direksi, (2) melakukan 
identifikasi dan analisis risiko secara 
menyeluruh, baik di induk maupun 
anak perusahaan, (3) menggunakan 
hasil analisis tersebut untuk audit 
berdasarkan risiko (ACE Hardware 
Annual Report, 2011). 
Hasil analisis tersebut dapat 
memberikan informasi yang terbaik 
dan dibutuhkan jajaran direksi. Oleh 
karena itu dengan adanya langkah 
persiapan yang dilakukan dan aksi 
langsung yang diupayakan oleh 
perusahaan menjadikan alasan lain 
bahwa risiko bisnis ini tidak 
berhubungan signifikan terhadap 
kebijakan pendanaan. 
KESIMPULAN 
Manajer, kreditur dan investor 
perusahaan retail di Indonesia 
memandang nilai return on asset 
(profitabilitas) berkaitan dengan 
peningkatan daya tarik pihak 
eksternal sehingga apabila kreditur 
semakin tertarik untuk menanamkan 
dananya dalam perusahaan, debt 
equity ratio dimungkinkan akan 
mengalami penurunan.  
Meningkat atau menurunnya 
pertumbuhan penjualan tidak mampu 
meningkatkan atau menurunkan 
besarnya debt equity ratio pada 
perusahaan retail di Indonesia. Hal ini 
mungkin disebabkan pertumbuhan 
penjualan yang tidak terlalu tinggi 
selama periode penelitian.  
Meningkat atau menurunnya 
kepemilikan institusional tidak 
mampu meningkatkan atau 
menurunkan debt equity ratio. Model 
pecking order theory memfokuskan 
pada motivasi manajer korporasi oleh 
karena itu pengawasan yang 
dilakukan institusional sebagai upaya 
mengontrol manajemen tidak 
memiliki pengaruh terhadap 
keputusan pendanaan yang diambil 
oleh manajer perusahaan retail. 
Meningkat atau menurunnya 
risiko bisnis tidak mampu 
meningkatkan atau menurunkan 
besarnya debt equity ratio. 
Restrukturisasi dalam struktur 
pendanaan tidak mempengaruhi nilai 
perusahaan maupun ekspektasi laba 
operasi karena jumlah dan risiko laba 
perusahaan retail tidak berubah.  
Peneliti selanjutnya diharapkan 
untuk menambah variabel penelitian, 
memperluas tahun pengamatan dan 
sampel perusahaan yang akan 
diteliti. Sehingga ditemukan hasil 
penelitian baru yang dapat 
dikembangkan lagi dengan hasil yang 
lebih baik. Manajemen perusahaan 
retail diharapkan dapat menentukan 
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kebijakan pendanaan yang terbaik 
agar dapat menciptakan efisiensi 
penggunaan dana yang ada dalam 
operasional perusahaan sehingga 
tercipta iklim bisnis yang diharapkan  
bagi semua pihak yang 
berkepentingan.  
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